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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych obnizyta sto-
py procentowe o 25 pb, co byto zgodne z oczekiwaniami
rynkowymi.

.Mediana uczestnikbw prognozuje, ze odpowiedni poziom
stopy funduszy federalnych wyniesie 3,9 % pod koniec przy-
sztego roku i 3,4 % pod koniec 2026 roku. Te mediany pro-
gnoz s3 nieco wyzsze niz we wrzesniu, co jest zgodne z bar-
dziej zdecydowana prognozg inflacji” — Jerome Powell.

OBLIGACJE

Miniony tydzie na globalnych rynkach dtugu zdominowaty wydarzenia
zwigzane z ostatnim w tym roku posiedzeniem FOMC. W opublikowa-
nych prognozach makroekonomicznych podwyzszono oczekiwania do-
tyczace inflacji PCE na najblizsze dwa lata, szczegdlnie na rok 2025 (do
2,5%). Podniesiono réwniez przewidywania dotyczace poziomu stop
procentowych w latach 2025-2027. Jastrzebia narracja Fed wsparta byta
obawami o wzrost niepewnosci gospodarczej w USA. Wywotato to istot-
ny wzrost rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. Dochodo-
wosci dziesiecioletnich UST przekroczyty kluczowy poziom 4,50%, co
moze otworzy¢ droge do przedziatu 4,60-4,70%. Zmniejszono takze
prognozowana skale obnizek stop Fed w 2025 roku z 100 do 50 pb.

W Polsce niespodzianka byto wyrazne pigtkowe umocnienie obligacji
skarbowych, ktére kontrastowato z globalnym trendem. Spadki docho-
dowosci na gtéwnych weztach wyniosty 7-9 pb, co przypisuje sie stab-
szym od oczekiwan danym inflacyjnym z USA (deflator PCE). Co cieka-
we, rynek zdaje sie nie bra¢ na powaznie stébw prezesa NBP- A. Glapin-
skiego sugerujacego brak obnizek w 2025 r. Dochodowosci dziesiecio-
letnich SPW spadty do poziomu 5,82%. Lokalny rynek pozostat jednak
podatny na zmiennos$¢ globalna, a kontynuacja tego trendu wydaje sie
mato prawdopodobna.

Europejskie rynki obligacji réwniez odczuty wptyw decyzji Fed. Rentow-
nosci niemieckich Bundéw zmieniaty sie w przedziale -2/+4 pb. Jednak
wczesniejsze pozycjonowanie pod jastrzebi przekaz z USA ograniczyto
dynamike zmian.

Rentownosc dziesiecioletnich obligacji USA
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 5,85 -1 -3
FRA 3x6 573 1 11
Polska 2Y 5,09 -1 5
Polska 10Y 5,85 2 65
Niemcy 10Y 2,29 3 26
USA 10Y 4,52 13 64

Miniony tydzien przynidst wyrazne zaostrzenie nastrojéw na rynkach
akcyjnych. Kluczowym wydarzeniem byly jastrzebie sygnaty ze strony
Rezerwy Federalnej, ktére wzmocnity obawy o inflacje w USA. Indeks
S&P 500 zanotowat najgorszy tydzien od ponad trzech miesiecy, cho-
ciaz piagtkowy odczyt inflacji PCE przyniést chwilowy optymizm i cze-
Sciowe odreagowanie spadkéw. Warto jednak zauwazyé, ze szerokosc
rynku pozostaje staba, co wskazuje na trwajaca korekte — szczegdlnie
widoczng w S&P 500 Equal Weighted Index, ktory spadt o ponad 7% w
ostatnich tygodniach.

Negatywne nastroje w USA wptynety réwniez na rynki europejskie i
azjatyckie. W Europie inwestorzy zareagowali nie tylko na sygnaty z
Wall Street, ale takze na niepewnosci geopolityczne. Grozby Donalda
Trumpa dotyczace cet na unijny import dodatkowo zwigkszyty napiecia
handlowe. Niemiecki rynek akgcji byt pod presja, mimo pozytywnych
wiadomosci w Volkswagenie o porozumieniu dotyczacym zatrudnienia.

Na polskim rynku WIG20 zdotat obroni¢ poziom 2200 punktéw, jednak
szeroki rynek kontynuowat wyprzedaz, osiagajac najnizsze poziomy od
dwaéch lat. Spadki te wynikaja z globalnych napie¢ oraz lokalnych reali-
zacji zyskéw przed decyzja Fed. Techniczna sytuacja bykéw pozostaje
trudna, a dalszy trend spadkowy jest mozliwy, jesli sentyment globalny
sie nie poprawi.

Podsumowujac, obecne wyceny wskazujg na wyprzedanie wielu rynkow,
co moze sprzyjaé krotkoterminowemu odbiciu. Niemniej jednak, brak
wyraznych sygnatéw stabilizacji sugeruje ostroznos¢ w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

B Procentowa zmiana w minionym tygodniu

W Procentowa xmiana YTD
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

> Zmiana tygodniowa Zmiana

Wartosc %) YTD (%)
WIG 79 474 -2,6% 1,3%
WIG20 2 200 -3,2% -6,1%
DAX 19 885 -2,6% 18,7%
S&P 500 5931 -2,0% 24,3%
Nasdaq 21289 -2,3% 26,5%
Akcje EM 1072 -3,1% 4,7%
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SUROWCE

WALUTY

Rynek surowcowy w minionym tygodniu charakteryzowat sie zna-
€zaca zmiennoscig, szczegdlnie w segmencie metali szlachetnych.
Ztoto, reagujac na decyzje Fed i umocnienie dolara, poczatkowo
spadto do poziomdw okoto 2600 USD za uncje. Nastepnie odrobito
cze$¢ strat w reakgji na nizsze od oczekiwan dane o inflacji PCE w

Tydzien na rynku walutowym zdominowany zostat przez przeto-
mowg decyzje Rezerwy Federalnej. 18 grudnia zdecydowano o
kolejnej obnizce stép procentowych (o 25 pb, do 4,5%). Wydarze-
nie to wywotato znaczace turbulencje na rynku walutowym,
szczegOlnie w konteks$cie dolara amerykanskiego. Mimo ze sama

USA. obnizka byta zgodna z oczekiwaniami rynku, to jastrzebi wy-
dzwiek komunikatu FOMC oraz konferencji J. Powella spowodo-
wat umocnienie amerykanskiej waluty. Para EURUSD zanotowata
dynamiczny spadek ponizej poziomu 1,0400. Presje na euro wy-
wieraty nie tylko czynniki zewnetrzne, ale réwniez mieszane dane
makroekonomiczne ze strefy euro. Cho¢ PMI dla ustug wzrést
nieoczekiwanie do 51,4, to przemyst pozostat w strefie stagnacji z
odczytem na poziomie 45,2.

Rynek ropy naftowej pozostawat pod presja obaw o globalny po-
pyt, szczegdlnie w kontekscie stabszych danych gospodarczych z
Chin. WTI oscylowata w okolicach 70 USD za barytke, a Brent utrzy-
mywat sie nieznacznie ponizej 74 USD. Presje na ceny wywieraty
réwniez dane o przetworstwie ropy w Chinach, ktére w listopadzie
osiagneto najnizszy poziom od czerwca.

Niezwykle dynamiczne ruchy obserwowano na rynku kakao, ktére
ustanowito nowe historyczne maksima w okolicy 12000 USD za
tone. Wzrosty napedzane byty obawami o produkcje w Wybrzezu
Kosci Stoniowej. Prognozy zbioréw na sezon 2024/25 zostaty tam
zrewidowane w dot, znaczaco ponizej wczesniejszych szacunkow

W dalszej czesci tygodnia, szczegdlnie pod jego koniec, wraz z
odczytem inflacji PCE w USA, ktdéra nieznacznie zaskoczyta w dot,
EURUSD zyskat nieco na wartosci, konczac tydzien nieznacznie
powyzej 1,04. Notowania USDPLN wygladaty podobnie — w
pierwszej czesci tygodnia wraz ze znaczagcym umocnieniem dola-

"zadowych. ra kurs niemal siegnat poziomu 4,12, tydzien konczac jednak w
poblizu 4,08.
Wartode  Zmiana t();/godniowa Zmiana Wartoge  Zmiana tzgodniowa Zmiana
6) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2623 -1,0% 27,1% EUR/PLN 4,263 0,0% -1,9%
Srebro (USD/Uncja) 30 -3,4% 24,1% USD/PLN 4,087 0,7% 38%
Ropa brent (USD/bar). 73 -2,1% -5,3% HUF/PLN 1028 1.4% 0.5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,75 14,3% 49,1% EUR/USD 1,043 07% 55%
Mied2 (USD/Ib.) 404 ~2/6% 3.9% Dolar Index (w pkt.) 107,6 0,6% 6,2%
Pszenica (USD/bu.) 533 1.2% -15,1% Waluty EM (w pkt.) 43,5 -0,5% -9,7%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych Srodkédw. Korzysciom wynikajagcym z inwestowania Srodkdw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzyszg réwniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko
nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystgpienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, ryzyko inflacji, ptynnosci lokat a
takze ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak rowniez ryzyko likwidacji funduszu (Subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdéci¢ szczegdlng
uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak row-
niez rozliczenia. Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Alior TFI). Jest to informacja reklamowa. Informacje i dane zawar-
te w tym materiale s3 udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i marketingowych i nie moga stanowi¢ wytacznej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Ni-
niejsza publikacja nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, jak réwniez nie nalezy traktowac jej jako oferty w
rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny. Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie aktywow bedgcych jego wta-
snoscig.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych Alior TFI lub zrédet zewnetrznych, ktore Alior TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannoscia uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarandja, iz sa one w petni wyczerpujace i w petni
odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami ich autoréw i sa wyrazem ich najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one podiega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego
powiadomienia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w materiale, jak rowniez za wszelkie ewentualne szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszym materiale.
W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI celem potwierdzenia aktualnosci przedstawionych informacji. Odpowiedzialnos¢ za decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponosza jego odbiorcy.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestydji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez dany Subfundusz oraz od poziomu pobranych optat manipula-
cyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w dany Subfundusz. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z informacjami dotyczacymi ALIOR SFIO i danego Subfunduszu, w tym z polityka
inwestycyjna danego Subfunduszu, uprawnieniami uczestnikdw, optatami i kosztami obcigzajacymi aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli Optat
oraz w Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID). Tabela Optat znajduje sie na stronie www.aliortfi.com. Prospekt Informacyjny oraz KID sporzadzone w jezyku polskim dostepne sa w siedzibie Alior TFl, u Dystrybutorow oraz na stronie internetowej
https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce. Wartos¢ aktywéw netto Subfunduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrodfo: Alior TFI). Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotéw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikoéw w
przysztosci. Wyniki nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat. Aktywa nastepujacych Subfunduszy moga by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotow:
Skarb Panstwa, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE w nastepujacych proporcjach: ALIOR Konserwatywny od 60% do 100% wartosci aktywdw, ALIOR Ostrozny od 60% do 100% wartosci aktywow, ALIOR Globalny do 30% wartosci aktywow, ALIOR Akgji do 30% wartosci
aktywdw, ALIOR Obligacji do 100% wartosci aktywow.

Aktywa nastepujacych Subfunduszy moga by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub NBP: ALIOR Spokojny dla Ciebie od 70% do 100% wartosci aktywéw, ALIOR Stabilny na Przysztos¢ od 40% do 80%
aktywéw. Alior TFl posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci. Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. topuszaniska 38D, 02-232 Warszawa, zarejestrowana przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS 0000350402, NIP 1080008799, kapitat zaktadowy 1.859.334,40 zt wptacony w catosci.



